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试析存款利率下调与储蓄倾向增强之 /谜0
许经勇
[内容提要]  1996 年 5 月至 1998 年 12 月, 中央银行连续六次下调存款利率, 为 1987年以来的
利率最低点。但银行存款利率的大幅度下调, 不但没有导致银行储蓄存款的大规模分流, 反而出现银
行储蓄倾向增强的态势, 其中之 / 谜0 是需要深入剖析的。
[关键词]  存款利率  储蓄倾向  之谜
1996年 5月至 1998年 12月,中央银行连续六次下调银行存款利率,下调幅度之大,为历史上
所罕见。以一年期存款为例,其利率已由 1995年的 10198%降至目前的 3198% ,共下调 7 个百分











存款利率下调为例, 在这次存款利率调整前, 一年期存款利率比同期零售价格涨幅高出 6117个百
分点,比消费物价的涨幅也高出 3147个百分点,这在世界上任何国家都是少见的。即使是这次存
款利率下调后, 储蓄存款的实际收益率仍然比零售物价和消费物价的涨幅高出 4137 个百分点和
2127个百分点。在前三次存款利率的下调中, 第三次( 1997年 10月)的力度明显加大,存款利率下
调1180个百分点,降幅达 16139%。以一年期为例, 从 7147%下调至 5167%。但由于这一年为改
革开放以来,物价涨幅最低的一年,储蓄存款的实际收益率仍然比零售物价和消费物价的涨幅高出
4187个百分点和 2187个百分点。以名义利率最高的 1995年为例, 当时一年期储蓄存款利率为
10198%,但由于通货膨胀率为 1418% , 其实际利率则为- 3182%, 而第五次存款利率虽然降至
























分析 20年来全社会消费市场景气的基本走向,我们可以清楚地看到, 1985 ) 1988 年是第一个
消费高峰期; 1991年后消费景气又出现了持续 6年的消费高峰期, 社会商品零售总额的实际年增
长率超过 9%。这两个消费高峰期,都是以城市居民消费水平提高、家用电器普及和更新换代为特
征的。目前,我国农村洗衣机、电冰箱、电视机的普及率仅 10%左右。家用电器普及率每提高一个
百分点,就会增加 200万台的需求。开拓农村市场的潜力还是很大的。但是, 从总体上看, 我国农
村的消费仍然处于较低的水平。1997 年, 山东省和甘肃省农村人口分别占全省人口的 75%和
8113%,但农村消费品零售额仅分别占全省总额的 3814%和 25%。1997年全国农村居民人均消
费水平为 1930元,仅是城镇居民消费水平的 3119%。全国县及县以下农村市场消费品零售总额












末余额为 82390 亿元, 增长 1816%, 比 1996 年末回落 817个百分点。全年累计各项存款增加
12940亿元, 比 1996年少增 1861 亿元。其中城乡居民储蓄存款年末余额为 46280 亿元, 增长
1913%,比 1996年末回落 1016个百分点;储蓄存款全年累计增加 7500亿元, 比 1996年少增 1305
亿元。与此相联系的, 1997年 3月中旬至 5月上旬出现的股市过热造成一部分储蓄存款分流,使
得中国的股票市场在 1997年获得了长足的发展。截至 1997 年 12月 30日,沪深两市上市证券总
数达 888种,比 1996年增长 33113% ;上市公司总数达 745家,比 1996 年增长 40157%; 市价总值
达17529124亿元,比 1996年增长 78110% ,已占国民生产总值的 2314% ;两市股票累计成交额达
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30721185亿元, 比1996年增长44101% ;两市开户投资者突破3300万户,比 1996增加60%。1997
年末,上证综合指数为 119411点, 比 1996年末高 27711点;深成指数为 418418点, 比 1996年末高
969点。全国上市发行股票筹集的资金, 1995 年为 150 亿元, 1996年为 425亿元, 1997年为 1285
亿元。但是,银行储蓄存款向股票市场分流的数额,与城乡居民储蓄存款增长数额相比, 是微不足
道的。即城乡居民新增储蓄存款的数额, 1995年为 8126亿元, 1996年为 12000亿元, 1997年为
15600亿元, 从而呈现银行储蓄存款迅速增长的势头。
1997年股票市场的运行,大致可以划分为三个阶段。第一阶段, 从年初到 5月中旬,股指交替
上升, 上证指数从 900点上升到 1510点,上升 67%; 深成指数从 3234点上升到 6103点,上升幅度
达 8817%。第二阶段,从 5月中旬到 9月下旬,股票市场开始进入向下调整阶段,上证指数从 1510
点回落到 1100点,调整幅度为 32% ; 深成指数从 6103 点回落到 3700 点, 调整幅度为 40%左右。
第三阶段, 从 9月下旬到年底, 一直呈低迷状态。这种状况,至 1998 年 8月中旬, 不但没有改善的
征兆,还有进一步恶化的趋势,使得广大股民对未来中国股票市场的前景, 失去信心。
近一年多来,我国股票市场的严重受挫, 是由一系列因素交织形成的。从国际金融环境看,始






失,出口总额增长率从 1997年 7 月份以来, 始终呈快速下降趋势, 1998 年上半年的出口增幅比
1997年同期下降 1816个百分点。这就使得国内企业产品销售状况不佳、国内市场需求不足、企业
经济效益滑波的问题日趋严重,股票市场的上扬也因此缺乏必不可少的支撑力。从目前上市公司
状况看, 有相当比重的企业处于微利状态或亏损边缘。到 1998年 3月 13日为止,深沪两市共有


















































1998年上半年,社会商品零售价格总水平比 1997年同期下降 211% ,降幅呈逐月增大趋势, 6月份
比上年同期下降 310%。1998年上半年的居民消费价格比 1997 年同期下降 013%, 6月份比上年
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